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.. Innovation Map と企業成長の循環モデル















BCG (Boston Consulting Group）によって開発されたネジメント手法で，戦略策定や意思決定の
際に用いられるフレームワークである。横軸に相対市場シェア，縦軸を市場成長率にとって，第 1




2 節の Innovation Map の議論は，これらの先行研究からヒントを得たものであるが，Innova-














1 富士フイルム 1 DIC 1 ダイセル
2 東レ 2 日東電工 2 JSR
3 旭化成 3 帝人 3 デンカ
4 花王 4 カネカ 4 関西ペイント
5 信越化学 5 日立化成 5 東洋紡
6 コニカミノルタ 6 日本ペイント 6 日本ゼオン





3 節では，Innovation Map における企業の投資活動が，企業価値や企業の収益性へどのように
影響するかを統計的に検証する。ここで関係した先行研究を紹介すると，設備資本と株式投資収益
率の関係を分析した，Liu, Whited and Zhang (2009）がある。さらに Li and Liu (2012）は，こ
れに研究開発資本を加えて株式投資収益率との関係を分析した。また Li and Liu (2012）の 2 資産
モデルを利用して，有形・無形資産と企業価値との関係を分析した Suzuki and Chida (2017）があ
る。これらの研究は構造系モデルに基づくものである。
一方，誘導系モデルを利用して，無形資産と企業価値や設備投資との関係を分析した先行研究と

































































図 ROA 図 現金/売上高
図 研究開発投資/売上高 図 設備投資/売上高
図 無形固定資産/売上高 図 暖簾/売上高
い。銀塩フィルムが高収益を上げられるビジネスモデルであったと推測される。
Tobin's q は，事業転換前でも他社よりも低いが，これは「現金」の影響によるものと考えられ
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年 （西哲）
一 富土フイルム _..,._他社平均

















図 q1 図 q2














































1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 
年（西暦）
一 富土フイルム .....他社の平均(ql)




















1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 
年（西暦）
一 富土フィルム 士ーー 他社の平均(q2)




















kID について，たとえば Innovation Index を 1 上げるの10年（n＝10）かかったとすれば，kID＝
0.1となる。同一メーカにあっても iID，kID のいずれも計算する期間によって，値は違ってく
る。なお，実際の測定は EXCEL ツールの線形近似の傾きで計算した。
iID を x 軸，kID を y 軸として，ファインケミカルメーカ22社について（iIDi, kIDi)22i＝1 を散布図
（以後，Innovation Map と呼称）にプロットすると，図15を得る。
x 軸iID は，上記 iIDit の1989年から2015年までの平均値を表し，y 軸kID は iIDit の成長率
を示す。事業転換を遂行した富士フイルムは，iID と kID ともにファインケミカルメーカ平均より
も高く，コニカミノルタは kID が平均よりも高い数値となっている。
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図 富士フイルムとコニカミノルタ iID の推移
平均よりも高く，かつ2001年以降の成長率が高い。コニカミノルタは，2005年までの iID はメー







コニカミノルタの事業転換の実績を考慮して，（iID, kID)＝(1.9, 0.04）を中心として，4 象限に
分けて企業が指向する傾向を分類すると表6 のようになる。
以上述べた Innovation Index および Innovation Map は，著者の着想によるオリジナルな分析で
あり，この Innovation Map から企業の研究開発投資，設備投資活動等（厳密には売上高比，以下
省略）の興隆・衰退による企業成長の循環モデルがうまく説明できる。
Innovation を促すようなある技術ショックにより，企業は研究開発投資と設備投資を加速さ
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16 実際のデータ収集に当たっては GDP 統計の中の設備投資デフレータを参照した。
17 科学技術要覧 平成28年版 付属資料の「日本の研究費デフレータ」を参照した。
この企業成長の循環モデルで富士フイルムとコニカミノルタの事業転換について考察する。富士
フイルムは，2001年までは第 4 象限の「安定指向」（（iID, kID)＝)2.19, 0.006））に位置していた
が，2000年以降の急激な銀塩フィルムの減少という技術ショックに対応して，研究開発投資，設











. 企業価値と Innovation Index 各要素の関係
.. 企業価値関数の定式化
1 資産における企業価値と資産の関係については，Liu,Whited and Zhang（2009）が，企業 i に
ついて以下のように導いている。
Eit＋Bit＋1＝qitKit＋1 (1)
Eitt 期の配当落ち時価総額，Bit＋1t＋1 期首（t 期末）負債総額
Kit＋1t＋1 期首（t 期末）設備資本，qit設備資本の shadow price
これを研究開発資本 Rit＋1 （t 期末）も含めた 2 資産に拡張したのが，Li and Liu (2012）や Suzuki
and Chida (2017）である。すなわち，
Eit＋Bit＋1＝qKitKit＋1＋qRitRit＋1 (2)
qKit設備資本の shadow price qRit研究開発資本の shadow price
Li and Liu (2014）や Suzuki and Chida (2017）は(2)式を利用して，直接的な構造系モデルを推定









19 Peters and Taylor (2017）は，total q を利用して企業価値関数ではなく，投資関数を推定している。なお，
滝澤（2016）も Miyagawa et.al (2015）と同様の手法で無形資産を含む Tobin's q を計測している。















et.al (2015）は revised Q と命名し，Peters and Taylor (2017）は total q と命名した19。なお，
Miyagawa et.al (2015）も，分母の両資産を再取得価格で評価している。無形資産として，研究開
発投資，広告宣伝費，ソフトウエア投資やその他の無形資産に対する各投資を，それぞれ恒久棚卸




(4)式の企業価値関数の実際の推定において，q2it は t 期末の値に対して，投資比率 rskit, iskit は t



















20 統計ソフトは EViews を使用した。
表 変数の記述統計量
平 均 中央値 最大値 最小値 標準偏差 観測数
ROA 0.061 0.056 0.176 －0.013 0.030 594
q1 1.639 1.476 6.085 0.177 0.765 594
q2 1.656 1.423 7.664 0.154 0.947 594
q3 1.584 1.342 6.945 0.109 0.890 594
rsk 0.228 0.224 0.510 0.113 0.510 594
isk 0.151 0.134 0.556 0.036 0.556 594
gratio1 0.314 0.295 0.654 0.144 0.087 594
gratio2 0.300 0.285 0.654 0.094 0.086 594



















～5水準で有意となった。研究開発資本を考慮した 2 資産の企業価値関数は，q2 と整合的な
――
表 企業価値関数の推定











































N 594 594 594 594
Adj.R-squared 0.45020 0.48784 0.55619 0.42184
注） 推定値の（ ）内は t 値，Adj.R-squared は自由度調整済み決定係数。
,,はそれぞれ 1, 5, 10水準で有意であることを示す。












を考慮した企業価値関数 q3 と，それと整合的な gratio2（分母に暖簾およびその他の無形固定資産
を加算したときの研究開発資本の大きさ）の推定結果は，q2 と同様に，企業価値の増加には，










これは，Suzuki and Chida (2017）と同様の結論になる。また，Innvation Map で紹介した In-



































































N 594 594 594
Adj.R-squared 0.34603 0.37883 0.35372
注） 推定値の（ ）内は t 値，Adj.R-squared は自由度調整済み決定係数。
,,はそれぞれ 1, 5, 10水準で有意であることを示す。
表 ROA に対する貢献度























一方，ROA を(13)式によって iID（Innovation Index）に回帰させると，1水準で有意となり
Innovation Index の数値の増加は，企業利益の向上につながることが判明した。
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